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⚫ 国资委启动国有企业对标世界一流企业价值创造行动。 3 月 3 日，国务院国资委召

开会议，对国有企业对标开展世界一流企业价值创造行动进行动员部署。会议提

出，国资国企要突出效益效率，加快转变发展方式，聚焦全员劳动生产率、净资产

收益率、经济增加值等指标，有针对性地抓好提质增效稳增长，切实提高资产回报

水平；要突出创新驱动，提升基础研究能力；要突出产业优化升级，加快布局价值

创造的新领域新赛道，一手抓加快战略性新兴产业布局，一手抓加快传统产业转型

升级。 

⚫ 杠杆率是国内外运营商 ROE 的主要差异之一。从净资产收益率来看，国内三家运营

商中以中国移动(A)最高，中国移动(A)与 AT&T水平近似但低于 Verizon，另外两家

与海外运营商水平仍有一定差距。经杜邦分析拆解看，中国移动(A)与 Verizon 的差

距主要存在于杠杆率方面，如 2021 年中国移动(A)与 Verizon的 ROE 分别为 10.1%

和 29.5%（近三倍于前者），权益乘数分别为 1.53 和 4.57（约三倍于前者），即

Verizon 的高 ROE 水平极大程度归因于其较高的杠杆率。另外，此前由于费用和成

本端占收比相对较高，因此中国电信(A)与中国联通(H)的净利率相对中国移动(A)较

低，而随着电联基于 4G/5G 网络的共建共享不断推进，以及费用端的不断优化，中

国电信(A)的净利率已从 2018年的 5.5%增长至 2021 年的 6.0%，中国联通(H)的净

利率从 3.5%增长至 4.4%。 

⚫ 运营商积极推动云、IDC 等创新业务发展，产业数字化业务成增长主力。三大运营

商大力推进“网+云+DICT”融合发展，积极赋能传统产业转型升级，产业数字化业

务成为第一增收引擎。2022 年上半年，运营商云加速增长，移动云实现收入 234 亿

元（同比+103.6%），公有云市场排名上升至第 7 位，天翼云收入连续翻番增长，

达到 281 亿元，公有云 IaaS份额提升 1.5 p.p.，IaaS+PaaS 提升 1.4 p.p.，联通云

收入达 187 亿元（同比+143%）。技术创新方面，移动云加强云技术自研，目前自

主研发了一体化的云底座、分布式的云能力、可信云平台为核心的大云操作系统

CloudOS，自主研发知识产权丰富度稳居业内前三，拥有千万级 SaaS 产品数量跻

身国内第一阵营。 

 

 
⚫ 运营商作为央企中通信领域的主力军，正大力拥抱新发展机遇，积极转型升级且成

效显著，建议关注中国移动(600941，买入)、中国移动(00941，买入)、中国联通

(600050，未评级)、中国联通(00762，未评级)、中国电信(601728，未评级)、

中国电信(00728，未评级)。 

 

风险提示 
⚫ 5G 用户推广或 5G 应用发展不及预期；产业数字化业务及云业务不及预期；国内云

计算市场发展不及预期。 
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数字中国建设关键基础设施，“算力网络”

时代来临 

2023-03-03 

《数字中国建设整体布局规划》颁布，推

动算力网络建设 

2023-02-27 

ChatGPT 掀起全球热潮，光通信领域有望

受益于高算力需求 

2023-02-13 
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表 1：国内外运营商 ROE 水平及拆解 

 公司 2018 2019 2020 2021 2022H1 

ROE 

中国移动(A) 11.5% 10.2% 9.9% 10.1% 5.8% 

中国电信(A) 6.1% 5.9% 5.8% 6.6% 4.3% 

中国联通(H) 3.3% 3.6% 3.9% 4.4% 3.3% 

Verizon 32.3% 33.6% 27.5% 29.5% 11.7% 

AT&T 11.9% 7.5% -3.0% 12.2% 6.3% 

总资产周转

率 

中国移动(A)  0.48 0.47 0.48 0.27 

中国电信(A) 0.57 0.54 0.55 0.59 0.31 

中国联通(H) 0.52 0.53 0.53 0.56 0.30 

Verizon 0.50 0.47 0.42 0.39 0.18 

AT&T 0.35 0.33 0.32 0.31 0.12 

净利率 

中国移动(A) 15.9% 14.3% 14.1% 13.7% 14.2% 

中国电信(A) 5.5% 5.6% 5.4% 6.0% 7.6% 

中国联通(H) 3.5% 3.9% 4.1% 4.4% 6.2% 

Verizon 12.3% 15.0% 14.3% 16.9% 14.9% 

AT&T 11.7% 8.3% -2.2% 12.7% 16.3% 

权益乘数 

中国移动(A)  1.48 1.51 1.53 1.52 

中国电信(A) 1.98 1.96 1.98 1.86 1.80 

中国联通(H) 1.80 1.74 1.77 1.78 1.77 

Verizon 5.42 4.86 4.71 4.57 4.39 

AT&T 3.00 2.94 3.11 3.28 3.44 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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